





























































































































































































































































































































































































































































































残高手数料型 残高手数料型（投資 売買委託手数料型 売買委託手数料型
口座の種類 （投資顧問型） 顧問型）と売買委託關迫ｿ型（証券型） （乱ドバ案嚇 （器ドバ繁勘
の　　　併　　　用
顧客数比率 4％ 7％ 88％






最も高い，継続的な 最も高い，継続的な 必要なタイミングと 限定サービス
サービス水準 アドバイスとモニタ アドバイスとモニタ 商品に応じたアドバ
リング リング イス
最も高い，残高の 残高の43～99べ一残高の38～94ベ最ーも低い，取引高に
費　　　　　用 67～ll7ベーシスポシスポイント シスポイント よって異なる
イント
顧　　客　　像 富裕層 富裕層 富裕層，一般個人 純資産の少ない個人
（出所）Securities　Industry　and　Financial　Markets　Association（2010）
イス水準の異なるサービスを複数提供することも可能となっている。
　さらにより高次元な投資家保護を目指しながらもその実効性も勘案し，経済的効果も議論の遡
上に上げたことは評価に値しよう。受託者責任導入による投資家保護が実現しても，それによっ
て規制遵守費用が上昇し，それが価格に転化されれば逆に顧客離れを起こすことも考えられるか
らである。
　我が国も米国をモデルに証券投資の促進策として投資信託改革を行い，確定拠出年金やSMA
を導入してきた。ただし現状の市場規模は彼我の差が大きく，2010年の残高比は投資信託は米
国の5％，確定拠出型年金は0．4％，SMAは1％に過ぎない（5’）。次のステップとして投資アドバ
イスの多様化とその質の評価を行う工夫は早晩，必要となるのではないか。
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